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专题研究   
 

低价下供给端的调整（一）：中国电解铝减产伊始，基本面改善  
 

 
15 年铝价下行，长期低价倒逼供给端调整 

去年 SHFE 铝价与 LME 铝价纷纷录得近年历史低价，源于中国的原铝新
增产能加速与需求恶化叠加所致。 

近几个月上海铝期货远期曲线和持仓不断创新高来看，市场对国内铝价
分歧加大。从去年四季度以来，市场经历从起初的过度悲观到一个月前
由于年底库存下降而出现短暂的乐观，最近由于季节性趋淡远期曲线变
平。市场主要矛盾的电解铝供给端，我们认为足够低的铝价已经使得中
国境内的生产者（电解铝厂）开始做出积极调整。 

近两年电解铝产量增速高企，系双重因素导致 

低成本西进产能 15 年集中投产。新建产能主要源于前期铝厂西进集中
投产，以及山东地区带来的产能扩张。具体来说，14、15 两年全国电解
铝新建产能分别为 415 万吨和 810 万吨。其中 15 年新建产能主要分布
于西北、华东和华北地区。我们认为新建产能主要来源于前期铝厂西进
在 15 年集中投产，同时也很大程度上源于山东地区自发电带来的产能
扩张。 

由于政府补贴和直购电政策，前期部分铝厂未能按计划减产。统计发现，
14 年年底至今共有 22 家电解铝厂经历了不同程度的减产检修，共计减
产产能 211.5 万吨、检修产能 14 万吨。但具体来看，电解铝厂减产计
划是否完成、减产之后是否复产，与是否能够申请直购电补贴及其它政
府补助情况息息相关。中铝贵州、中铝遵义、黄河鑫业和中铝连城均在
政府的干预下未完成其年初减产计划。 

产能退出对供给增速的抑制作用已经开始显现 

如文中对于中国原铝生产扩张与收缩的分析，我们认为进入去年下半年，
大量的中小铝厂开始逐渐减产，通过观察单月产量同比数据可以观察产
量增速开始下降。 

经过我们统计 15 年逐渐减产的原铝产能大约影响产量 400 万吨，而这
一影响将会在 16 年二季度的中国原铝供给上开始明显体现，我们下调
16 年中国原铝供给增速仅为约 1%，而这一供给端的影响将会显著使得
今年的中国原铝供需改善。 

 

 

  
             

分析员 马凯 

 
SAC 执证编号：S0080514080004 

SFC CE Ref：BBU279 

kai.ma@cicc.com.cn 

  

 
 

  

 
 

  

 
 

  

 
 

 

近期研究报告 
 

• 能 源  | 美 国 原油 去 库 ， 并 非基 本 面 改 善 
(2016.01.11) 

• 大宗商品 | 2016 看点：供应退出下的弱肉强食 
(2016.01.04) 

• 有色金属  | 镍：基本面比我们想的要糟糕 
(2015.12.24) 

• 黑色金属 | 黑色金属：基本面恶化趋缓，远期市
场过度悲观情绪修复 (2015.12.21) 

• 能 源  | 美 国 原 油 出 口 ， 过 剩 的 转 移 
(2015.12.21) 

• 贵金属 | 首次加息落定，并非周期完结，短期提
振有限 (2015.12.17) 

 

 

   



 中金公司研究部 

 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 2 

低价下供给端的调整：中国电解铝减产伊始 

低迷铝价使得供给端开始调整，市场分歧加大 

去年 SHFE 铝价与 LME 铝价纷纷录得近年历史低价，源于中国的原铝新增产能加速与需
求恶化叠加所致。上期所铝活跃合约于 15 年年底已跌破 08 年的低点 10,375 元/吨，11
月份最低吨价曾跌破 1 万元关口，创下上期所铝合约交易历史的最低记录（图表 1）。 

当前与近几个月的上海铝期货远期曲线和持仓不断创新高来看，市场对国内铝价分歧加
大。从去年四季度以来，市场经历了从起初的过度悲观到一个月前由于年底库存下降而
出现短暂的乐观，最近由于季节性库存下降趋淡而曲线变平（图表 2 和图表 3）。作为市
场主要矛盾的供给端，我们认为足够低的铝价已经使得中国境内的生产者（电解铝厂）
开始做出调整。 

图表 1: 铝价创下上期所铝合约交易历史的最低记录 图表 2: 期货库存 15 年以来进入持续上升周期 

  
资料来源：SHFE，中金公司研究部 资料来源：SHFE，中金公司研究部 

图表 3: 当前远期曲线与三个月前显示市场对当前铝价观点分歧较大 

 
资料来源：彭博资讯，SHFE，中金公司研究部 
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“低成本西进产能集中投产+部分产能退出受阻”使得 15 年产量大增 

2015 年，中国电解铝 1~11 月累计产量为 2,910 万吨，累计同比增速 32.4%；14 年同
期累计产量 2,198 万吨，累计同比增速仅 9.3%（图表 4）。我们认为 15 年全国电解铝产
量增速高企的原因主要是：1）西北、华东具有成本优势的电解铝厂逆势扩张，新建产能
超过减产产能；2）政府电价补贴和其它优惠政策使得亏损铝厂 15 年减产低于预期。 

具体分地区来看，我们观察到近 5 年西部五省的电解铝产量处于快速上升的状态，15 年
1~11 月累计同比增长 17.2%；此外山东省月度产量自 15 年起出现剧增，1~11 月全省
电解铝产量累计同比增长 235%，主要归因于魏桥及其它自发电低成本电解铝企业的新
增产能（图表 5）。 

图表 4: 15 年中国原铝产量录得两位增长 图表 5: 铝厂西进带来产能飞速增加 

  
资料来源：CEIC，中金公司研究部 资料来源：CEIC，中金公司研究部 

新建产能主要源于前期铝厂西进集中投产，以及山东地区自发电带来的产能扩张 

14、15 两年全国电解铝新建产能分别为 415 万吨和 810 万吨。其中 15 年新建产能主要
分布于西北、华东和华北地区。我们认为新建产能主要来源于前期铝厂西进在 15 年集中
投产，同时也很大程度上源于山东地区自发电带来的产能扩张。 

► 铝厂西进，西北地区 2015 年共新建产能 290 万吨，领先全国其它地区。由于前期
西进的铝厂在 15 年集中投产，西北近年来产能增长势头迅猛。铝厂西进主要是由于
在成本曲线上的亏损铝厂正在由成本高昂的中东部地区向成本相对低廉的西部转
移。西部地区由于生产电解铝时主要使用相对低廉的国网、兵团军网电价以及更加
低廉的自发电，单吨成本存在明显优势（图表 6 和图表 7）。 

新疆的新建产能主要分布在一些规模较小的电解铝厂，新增产能数量在不同企业和
时间跨度上均较为分散。如 15 年集中投产的新疆希望、其亚、信发、嘉润等电解铝
厂的兴建均是西进背景下新增产能扩张的结果。表现为 2015 年全年新疆电解铝产
量稳步提升。 

► 山东魏桥以 170 万吨的新建产能大大带动了华东地区总产能的增长。魏桥自 14 年
年底投产 95 万吨新增产能后总产能达到了 450 万吨，15 年又先后投产 50 万吨、
120 万吨新增产能。山东地区新增产能在时间上较为集中，空间上主要集中在魏桥
的扩张。表现为 15 年产能出现阶梯型跳增，月度产量从 14 年 12 月的 23.3 万吨跳
增到 15 年 1 月的 49.8 万吨，自 15 年 3 月以来月度产量始终维持在 60 万吨以上。 

► 华北地区的新建产能主要集中在内蒙古。内蒙古锦联和创源 15 年分别新建 40 万吨
和 80 万吨产能。 
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图表 6: 成本曲线上的亏损铝厂正在逐渐向成本相对低廉的西部转移 

 
资料来源：Wood Mackenzie，中金公司研究部 

图表 7: 部分新建产能逆势兴起，地域分布以西北居首 

 
资料来源：Wood Mackenzie，CRU，中金公司研究部 

成本曲线上超过一半的产能处于亏损，铝厂正提高自发电比例以防止亏损 

我们观察到成本曲线呈阶梯型状态：主要是：1）具备成本优势的企业大多逐渐提高其自
发电所占比重从而降低成本；2）而处于成本曲线右端的企业主要采用电网购电，由于其
成本下降空间有限，其业绩随铝价下跌的周期性更强。其中超过的产能处于亏损，亏损
企业包括中国中铝和云南铝业。而魏桥仍处于盈利，且其能承受的铝价下降空间还很大
（图表 8）。 

将成本具体拆分来看，我们发现在中铝的每吨电解铝总成本中，电力成本占比高达 54%，
而与此相对应的魏桥我们初步测算电力成本仅约占 28%。进一步说明自发电能力和逐步
提高的自发电比例是魏桥成本占优的主要原因（图表 9）。 

图表 8: 部分新建产能逆势兴起，地域分布以西北居首 

 
资料来源：Wood Mackenize，中金公司研究部 
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图表 9: 中铝和魏桥电价不同带来的成本差异 

 
资料来源：公司报告，中金公司研究部 

由于政府补贴和直购电政策，部分铝厂未能如期减产 

我们统计发现，14 年年底至今共有 22 家电解铝厂经历了不同程度的减产检修，共计减
产产能 211.5 万吨、检修产能 14 万吨。 

具体未按计划减产的电解铝厂如下：中铝贵州和中铝遵义分别计划减产 20 万吨和 10 万
吨（实际未减产）；中铝连城剩余的 38 万吨产能本于 2015 年 10 月 10 日开始弹性生产，
但政府出面喊停并与其商讨优惠电价；黄河鑫业第二次减产目标 25 万吨，减了 2~3 万
吨后被政府喊停，目前同样正和政府协商优惠电价。供给端共有 81 万吨产能未能如预期
减产、57 万吨产能经历了复产，给国内电解铝价格带来进一步下行压力（图表 10）。 

具体来看，电解铝厂减产计划是否完成、减产之后是否复产，与是否能够申请直购电补
贴及其它政府补助情况息息相关。电解铝成本与工业用电价格关系密切，属于受政府行
为影响较大的产业。由于铝价处于持续下跌周期，一些铝厂早有减产计划，但仍有一部
分实际减产产能未达市场预期。 

图表 10: 部分实际减产产能未达市场预期 

 
资料来源：SMM，中金公司研究部 
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总体来说，对于中国原铝生产扩张与收缩的分析，我们认为进入去年下半年，大量的中
小铝厂开始逐渐减产，通过观察单月产量同比数据可以观察产量增速开始下降（图表11）。 

经过我们统计 15 年逐渐减产的原铝产能大约影响产量 400 万吨，而这一影响将会在 16
年二季度的中国原铝供给上开始明显体现，我们下调 16 年中国原铝产量增速仅为约 1%，
而这一供给端的影响将会显著使得 16 年的中国原铝供需改善。 

图表 11: 低迷铝价倒逼电解铝厂减产，15 年下半年这一减产趋势加速 

 
资料来源：SMM，CEIC，中金公司研究部 

  

公司名称 总产能 减产产能 运行产能 备注

太原东铝 10 10 0 2014 年11 月开始减产,2015年1 月底停完，年后复产与否看政府补贴

黄河水电1 50 25 0 2014年12月开始减产

眉山启明星 25 6 0 2月开始停产

长江铝业 13 3.5 0 2月底停产

浙川铝业 19 19 0 3月中停产

湖南创元 33 4 0 4月完成减产

河南神火 90 6 36 6月完成减产

黄河鑫业1 57 7 0 6月底开始减产，7万吨减完

黄河水电2 50 25 0 7月21日完全减产

抚顺铝业1 30 20 10 7月底20万吨减完

青铜峡铝业 115 27 73 本次减产目标27万吨，7月28日减产

黄河鑫业2 57 7 45 本次减产目标25万吨，减了2-3万吨后被政府指导，目前协商电价

天泰铝业 15.5 10 0 8月底全部关停

中铝连城1 57 7 0 停产部分

中铝华鹭1 25 5 0 160KA电解槽全部停产

中铝连城2 57 12 38 9月完成减产12万吨

抚顺铝业2 30 10 0 10月计划完成最后10万吨产能减产

四川其亚 35 12 0 10月末宣布减产，11月完成减产

重庆旗能 33 4 29 11月完成减产4万吨

金源铝业 5 1 4 减产一半

云南铝业 125 25 100 11月减产20万吨，12月再减5万吨

齐星铝业 13 7 6 11月减产7万吨

湖南创元 33 12 20 11月减产12万吨

福建南平 15 4 11 11月减产4万吨，月底前全部减完

中铝华鹭2 25 20 0 11月24日全部减产

广元启明星 13 5 8 11月减产5万吨

阿坝铝厂 20 6 14 11月减产6万吨

恒康铝业 24 10 10 2月全部减完

新疆众合 18 9 9 11月减产9万吨

遵义玉隆 6 2 0 11月完成2万吨减产

东兴嘉峪关 135 20 115 减产20万吨

东兴陇西 37 0 27 不再进一步减产

曲靖铝业 38 9 10 停产9万吨

金兰伟明 10 6 0 12月完成减产

六盘水双元 7 7 0 12月完成减产

通顺铝业 17 12 5 1月减产12万吨

魏桥铝业 525 25 500 1月开始减产25万吨

创元铝业 33 20 10 部分减产

合计 417.5 单位：万吨
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